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7KH +RQRUDEOH 'DQ $DURQ 3ROVWHU� 8QLWHG 6WDWHV 'LVWULFW -XGJH IRU

WKH 1RUWKHUQ 'LVWULFW RI 2KLR� VLWWLQJ E\ GHVLJQDWLRQ�
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�
³$IWHU FRPSOHWLRQ RI SUHVXLW LQYHVWLJDWLRQ SXUVXDQW WR �������� DQG

SULRU WR ILOLQJ D FODLP IRUPHGLFDO PDOSUDFWLFH� D FODLPDQW VKDOO QRWLI\ HDFK
SURVSHFWLYH GHIHQGDQW � � � RI LQWHQW WR LQLWLDWH OLWLJDWLRQ IRU PHGLFDO
PDOSUDFWLFH�´ )/$� 67$7� $11� � ���������� �:HVW ������

�
³1R VXLW PD\ EH ILOHG IRU D SHULRG RI �� GD\V DIWHU QRWLFH LV PDLOHG

WR DQ\ SURVSHFWLYH GHIHQGDQW�´ )/$� 67$7� $11� � �����������D� �:HVW
������ $OWHUQDWLYHO\� -HIIHUVRQ FRXOG KDYH ILOHG VXLW DV VRRQ DV 1*6
QRWLILHG KLP LQ ZULWLQJ WKDW LW UHMHFWHG KLV FODLP� EXW VLQFH 1*6 ILOHG VXLW
LQ IHGHUDO FRXUW RQ WKH VDPH GD\ LW QRWLILHG -HIIHUVRQ WKDW LW ZDV UHMHFWLQJ
KLV FODLP� WKDW RSWLRQ ZDV HIIHFWLYHO\ IRUHFORVHG� 6HH )/$� 5� &,9� 3�
������G�����

�
(5,6$¶V QDWLRQZLGH VHUYLFH RI SURFHVV SURYLVLRQ� �� 8�6�&�

� �����H����� VWDWHV� ³:KHUH DQ DFWLRQ XQGHU WKLV VXEFKDSWHU LV EURXJKW
LQ D GLVWULFW FRXUW RI WKH 8QLWHG 6WDWHV� LW PD\ EH EURXJKW LQ WKH GLVWULFW
ZKHUH WKH SODQ LV DGPLQLVWHUHG� ZKHUH WKH EUHDFK WRRN SODFH� RU ZKHUH D
GHIHQGDQW UHVLGHV RU PD\ EH IRXQG� DQG SURFHVV PD\ EH VHUYHG LQ DQ\
RWKHU GLVWULFW ZKHUH D GHIHQGDQW UHVLGHV RU PD\ EH IRXQG�´

'�$�#�.�'�.���#��#��.�D�,����
�
���*������#���� ��'�$���	�� 

�*�� �''������ �,���  ���  ��.,��� ��� '������� ��$� �����
�����������.)�� ��.,������$��+������*���������C����,��#��$������
��$� ���$��#�,��+��+��*��*��.�*�#���������$���� ��'���#,����+
#����� �����#�����)������'����

��������.)� ����+�G�$� ()� �*��� ����#��� ��	� (��,+*�� �,��
�+��������  ��������� �$���.�#�,��������#*�+������"�#�'(��
3F���005�����-��+���$�#.�������� �*�����)������2#�,���#.��'�
D�,.$�(������'���$�,�$���30��	����H���II���*���'�.�)��
������'���� 
�#�'�� 	�#,���)� �#�� ����'������ ����������
��  ������ �.�$��,������"�$����,��)���.���$���#�,���������,��)
�001���!�#�,����.���$��.�D���E,�������042$�)�D�����+������$
(��D����+����+�����#����$� �.��+��,������'�$�#�.�'�.���#��#�
#������ ��	� (��,+*�� �,��� ���  �$���.� #�,��� (� ���� ��  �����
#�,.$�.�+�..)� �.��*���������#�,����#�����

�
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$��'���� ��	C�� �#�����  ��� .�#-� � � �������.� J,���$�#�����
(�#�,���*��.���������.���$����$�*����������������#*�+�������	
������$�$� �*��� �*�� ��
	�� ������D�$�� �����#�� � � ���#���
���������� �,  �#��� ��� ����(.��*� �������.� J,���$�#����� ��� ��
�#����� ��� �� ��#�� ��
	�C�� ����'������ ����������
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$�����#��#�,���*�.$���*�����+���$���$���$��,��.�'����.�(��� ��+
���������,�������$��*��������!��*���������#�'�.��$����$���	
�.���  �.�$� ��� �'��$�$� ��'�.����� ���-��+� ��� ��J,�#����
(�����+� �����#,����� � � ��  �����C�� �����2#�,��� #.��'�� ��
�$$���������$�#.������)���.�� �


����	����'(���F4���001���$�����*��$�����#��#�,���*�.$��*��
H���F3?�B?3B�$�����������.)������	C��#������$�$��'����$���
 ���.�#-�� ��������.�J,���$�#��������*��E,���������������$���
�����.� ��� D*��*��� �*�� $�����#�� #�,��� ����$� ��� $�#�$��+� �*��
��
	�C��������D�$�������#��� ����#��������������$�������
�,  �#���������(.��*��������.�J,���$�#������������  ����������*��
#��������	��������� �*��� �������� �$,#���)����$��*��������#����
���-��+� ��J,�#����� ��$� $�#.������)� ��.�� � *��� (���� (��,+*�
,�$���H���F3?�B?FB������ ��#��30��	����H���II��D*�#*�������
�*�����
	��@�*�..��,�����$����)���$��..�	�����.�D������ �����
�*�)�'�)� ��D� ��� *���� ���� ��.���� ��� ��)� �'�.�)��� (��� ��
�.���� �� �� �A� � 30��	���� H� ��II?�B�� � ��  ������ ������$�� �*��
��	C������,����������
	�� �$,#���)���$��*���K�����#��� ���
�'�.�)��� (��� ��� �.��� +������$� ()���
	��*���� ���� (���
�������� ���  �������.���$������ �*���H���F3?�B?FB��,�*���G��
��	C�� �#����� ��$� ������ �*��� ��	� *��� �����$� �*�� ��
	�
����'���������,���������'���������$��'�����*���.���$��.�D�,���
D*�#*��*��������#�,���*������)�$����$��+��*������.,������ ��*��
�����.�

�*���#�,��������D����������*��$�����#��#�,��C��$��'����.� ��
.�#-�� ��������.�J,���$�#������������������������������������
 �����!�"#����$������� ����0����F$�504��50F�?6�*�������006B�
	��#��D��,.��'���.)�#��#.,$�� �*��� �*��$�����#��#�,��� .�#-�$
J,���$�#������������  �������D��'���.)����,'�� ����,�������� 
���.)���� �*�����	� ��� ��  �$,#���)� ��$� �*��� ��
	�� +������
��  �����C��(��� ����.�����!�#�,���D���+����D��*��*��$�����#�
#�,��� �*��� ��	C�� �#����� ��� ��� D�)� �� ��#��� ��� ��
	�
���������� ��$� ��� ���� @��� �#����� ,�$��� �*��� �,(#*�����A� ��
D*�#*��������.�J,���$�#�����'�+*������#*��D���  ��'�

�

������������.�'�������D��������*��� �$���.�#�,���� ��D��,���
$�#.������)�J,$+'�����#������(��,+*�� ������#�$,��.� ��#��+
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J,���$�#����� ����� ��  ������ �*��� ��� D�,.$� ���$� ��� ��$��� ��
$�#�$�� �*�� ,�$��.)��+� ��
	�� ����'������ E,������� ��� �*�
'���������*���E,�������D�..�*�������(��$�#�$�$����������#�,���
������*��������� �$���.� ��,'��*���*����������.�J,���$�#����
�������  ��������;*��*�����������*���#����'�)����#��$�����
$�#����������*��'���������������#�,���D�..�$����$�,����D*��*��
��  �����C�� #.��'�� ���� #�'�.���.)� ����'���$� ?��$� �*,�
��'���(.�B��D*��*�������'���������J,�����$� �����?��$��*,�
������(����� �����'���.B�����D*��*����*�)�������������'���$���
�..�������������%����&����'�������������0F���F$��9��?F$�����
�000B���;*�#*���������*��#���������#����� �����J,�#�������$
$�#.������)���.�� ������#*�+��� �$���.�$�����#��#�,������$�#�$�
�*����'���.�E,������������������������

�*��$�����#��#�,���#����#�.)�$����'���$��*������.�#-���������.
J,���$�#���������*���#������*�,+*��*��#�'�.����������������(��
'����#�'�.�#���$��*����*���+�����()��*��$�����#��#�,�������	
�������� �*��� �������.� J,���$�#����� �K����� ()� D�)� � � �
������D�$�������#��� ����#������������������*������,���,�$��
D*�#*� ��� (���+�� ���� �#������ � ��D������ �*�� �#�������	� *��
(��,+*���,������������ ��#���*������'����������������� ��*��
��'������,������*��H���II�����'��������������������. ��$���
����#�������� �$���.�#�,���� ��#��������� ��#��+�����'�����
'�)� (�#�'�� ��  �$���.� #�,��� � � �#����� ,�$��� ��'�
#��#,'����#���� (,�� ���� *����� � ��#-�)� ��  ������ *��� $���
���*��+�������.������
	��()� �.��+��,�������.���$��������#�,���
�����	��'���#��C���#������+������*�'�#������(��#�����,�$
����� ��#����
	��� ��*��� ����� �*��J,$+'����� � �*��$�����#�
#�,���������
���"�
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����� � � ��	� ��� ��+*�� �*��� �*�� ������ .�D� ,���� D*�#*
��  ������(�����*��� �,��� ��� ����'���$�()�H���II�� �*��� ��.)
�����$�����	���$� ��������(�������$����������#�,����������(����
 ��� �$���.�J,���$�#��������$��*,��������(����� �����'���.8

��'���.���$�����'�����������D��$�����#��#��#�������@�*�
 �#�� �*��� �� $� ��$���� '�+*�� ,.��'���.)� ������ �*��� �
�.�����  C��#.��'���������2�'���$A7 ����K�'�.��,�$��
H���II?�B7@$������������(.��*��*����*�)�������'���(.�
��� �$���.�#�,���A���*�� �$���.�����'������$� ���������,#*
�����'���(.��#�����D�,.$�(��$�#�$�$����������#�,�����$
D�,.$� (�� �,(J�#�� ��� �����D� ��� #���������� ��� �*�� �	�
	,���'����,���

(�������I6���F$����9F9�������#� ����
��������������(��������
I13��	��F16��F01�?�015B%����������)���#����*���� ��������
*�����'�����������'���93���F$��F09���F01200�?6�*�������009B
?���.)��+�(�����B%���#�������+���� ������� ��������I01
�	�� �FF� ?�004B� ?*�.$��+� �� ������ .�D� #.��'� ��� *���� (���
#�'�.���.)�����'���$�,������-��+��*��#����()�#���������� ��'
�*����K���	,���'����,��B�

�*,�� ��� ��� D�)� D�,.$� ��	C�� �,���  ��� ��J,�#����� ��$
$�#.������)���.�� �@����� ��#��H���IIA������J,��� )���J�����+
�*�����������#��$��+���
�$��$���*�����������#��$��+����D*���
�*�� H� ��II���
	������'������ E,�������D�..� ��$�����.)� (�
$����'���$�� � ����� � � ��  �����C�� ������ #�,��� �#����� ��
#�'�.���.)� ����'���$� ()� ��
	��� ��� �*��� �� ������ #�,��C�
��������#��,����*�����+��*��#.��'�D�,.$�(����J,���$�#�����.
��������$�����'���.)��� ��.,���������.)��*��#����#��#����.�D�
��	C�� #.��'� ���  �$���.� #�,��� D�,.$� ���� (�� ��� �#����� @��
�� ��#��H���II�A��
��D�,.$�(������#���������� ��#���*���'�.�#��
����'������� �H���F3?�B�����$��������*�������-��+���'���.
D�,.$�(���*���������D�)� �����	����$� ��$�������+*���,�$��
 �$���.�.�D�

���

��	C��#,�������#������������(��,+*��,�$�����
	��� ��*�
������D�$�� �����#�� � � ���#���� ���������� ��� �*,�� ���
�'�.�#���$����$��*��$�����#��#�,���$�$�����*�����*���������.
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�,�������������	������������� ��������������0�F���3$�35F��355
?6�*�������004B�?.�����+�L���#�$,��.� ��#��+C���$������$��+�L��
������  ��� �� ��#��  ��� ���� J,$�#���C� ���  �#����� ��� #����$��� ��
$�#.����+�������$��������)�$2 ���$�#.�������B%�,�������-����
����� �� ���� 	����� ������ 950� ��3$� 3�9�� 3�0� ?3$� ����� �051B
?@;*����*��$�#.������)�J,$+'�����#�����*���(�������++���$�()
������#��M� ��,��N�.��������*����E,���(.��#����$��������'�)�(���
 �#��������*��$�#����������..�D��*��.����� �.�$��#�����������#��$
��� J,$+'���� ��� �*�� �.�����  �C� #*�����  ��,'AB%� ����#�� �
�����������!����
�� ��
���553����	,�����1F���16�?	�"���O�
�00�B� ?$��'�����+� D��*�,�� ���J,$�#�� ��� �#�����  �.�$� ()
,�$��D����������-��+�$�#.��������� ����.��(�.��)�,�$��������.
���..�#.���2,����.�#)��D*�����*��#�����#����C�+����+�����#��� 
�,������������#�,�������*��,�$��D����������++���$��*���#����C�
 �.��+����$��*��#.��'��D������������..)�$� �������������(.����
������#�,��B%���������������������������������� ����������'
	����F91����	,����F35��FF4�?��"����K���05FB�?�����+��*����*�
"�#.������)��,$+'�����#���  ��$������D� ��'�� ���.�� ��'���
����������������D�#*��#��� ����(,��.������*���(�.��)����$��D
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�
7R SURFHHG� WKLV DFWLRQ UHTXHVWLQJ LQMXQFWLYH DQG GHFODUDWRU\ UHOLHI

DJDLQVW D VWDWH FRXUW SURFHHGLQJ ZRXOG KDYH WR IDOO XQGHU H[FHSWLRQV WR

ERWK WKH $QWL�,QMXQFWLRQ $FW DQG <RXQJHU� 6HH 0LWFKXP Y� )RVWHU� ���
8�6� ���� ������ ������� 6HH JHQHUDOO\� (5:,1&+(0(5,16.<� )('(5$/
-85,6',&7,21� �� ���� DQG ��������� ��G HG� ������ +RZHYHU� WKLV DFWLRQ
DSSHDUV WR PHHW H[FHSWLRQV WR QHLWKHU� ,Q SDUWLFXODU� ZH GR QRW UHDG
(5,6$¶V DXWKRUL]DWLRQ RI LQMXQFWLYH UHOLHI DV H[SUHVVO\ DXWKRUL]LQJ
LQMXQFWLRQV RI VWDWH FRXUW SURFHHGLQJV�

���������������3�����IF4��	��F35�?�055B�?�K���$��+�0���#��
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�
&RQWUDU\ WR 1*6¶V DVVHUWLRQ LQ LWV EULHI� LW LV QRW XQLYHUVDOO\

DFFHSWHG E\ WKH FRXUWV RI DSSHDOV WKDW D QDWLRQZLGH VHUYLFH RI SURFHVV
SURYLVLRQ VXIILFHV IRU SHUVRQDO MXULVGLFWLRQ� 7KH6XSUHPH&RXUW KDV QHYHU
VTXDUHO\ GHFLGHG ZKHWKHU )LIWK $PHQGPHQW GXH SURFHVV LV VDWLVILHG
PHUHO\ E\ QDWLRQDO FRQWDFW XQGHU D QDWLRQZLGH VHUYLFH RI SURFHVV
SURYLVLRQ� 1*6 FLWHV $SSOLFDWLRQ WR (QIRUFH $GPLQ� 6XESRHQDV 'XFHV
7HFXP RI WKH 6(& Y� .QRZOHV� �� )��G ��� ���WK &LU� ������ DV HYLGHQFH
WKDW WKH 7HQWK &LUFXLW KDV DGRSWHG WKH QDWLRQDO FRQWDFWV WHVW� +RZHYHU�
WKDW FLUFXLW UHFHQWO\ UHSXGLDWHG WKDW YHU\ SURSRVLWLRQ DQG KHOG WKDW WKH
)LIWK $PHQGPHQW UHTXLUHV PRUH� 6HH 3HD\ Y� %HOO6RXWK 0HG� $VVW� 3ODQ�
��� )��G ����� ���� Q�� ���WK &LU� ����� �³3ODLQWLIIV FRQWHQG WKDW ZH
DGRSWHG WKH QDWLRQDO FRQWDFWV WHVW LQ >.QRZOHV@ � � � � .QRZOHV PHUHO\
VWDQGV IRU WKH QDUURZ SURSRVLWLRQ WKDW XQGHU WKH IDFWV DQG FLUFXPVWDQFHV
SUHVHQWHG LQ WKDW FDVH� >�� 8�6�&�@ � ��Y�D� DXWKRUL]HG WKH GLVWULFW FRXUW
WR H[HUFLVH DQG HQIRUFH LWV VXESRHQD SRZHU ZRUOGZLGH´�� 0RUHRYHU� WKH
(LJKWK &LUFXLW KDV LPSOLHG WKDW (5,6$¶V QDWLRQZLGH VHUYLFH RI SURFHVV
SURYLVLRQ ZRXOG QRW HVWDEOLVK SHUVRQDO MXULVGLFWLRQ LQ FLUFXPVWDQFHV
VLPLODU WR WKLV FDVH� 6HH 'RH ,,� ��� )��G DW ��� �³3UXGHQWLDO ZDV MXVWLILHG
LQ VHHNLQJ GHFODUDWRU\ UHOLHI LQ WKH RQO\ IRUXP LQ ZKLFK -DQH 'RH ZDV
VXEMHFW WR SHUVRQDO MXULVGLFWLRQ´� �HPSKDVLV DGGHG�� VHH DOVR 3DQDPD Y�
%&&, +ROGLQJV� ��� )��G ���� ��� ���WK &LU� ����� �KROGLQJ� LQ WKH
FRQWH[W RI 5,&2¶V QDWLRQZLGH VHUYLFH RI SURFHVV SURYLVLRQ� WKDW ³>D@
GHIHQGDQW¶V µPLQLPXP FRQWDFWV¶ ZLWK WKH 8QLWHG 6WDWHV GR QRW � � �
DXWRPDWLFDOO\ VDWLVI\ WKH GXH SURFHVV UHTXLUHPHQWV RI WKH )LIWK
$PHQGPHQW´��

7KDW VDLG� WKH ZHLJKW RI 6L[WK &LUFXLW SUHFHGHQW VXSSRUWV DFFHSWDQFH
RI WKH QDWLRQDO FRQWDFWV DSSURDFK� 6HH +DLOH Y� +HQGHUVRQ 1DW¶O %DQN�
��� )��G ��� ��WK &LU� ����� �DGRSWLQJ WKH QDWLRQDO FRQWDFWV DSSURDFK IRU
WKH QDWLRQZLGH VHUYLFH RI SURFHVV SURYLVLRQ LQ WKH IHGHUDO UHFHLYHUVKLS
VWDWXWH� �� 8�6�&� �� ��� DQG ������8QLWHG /LEHUW\ /LIH ,QV� &R� Y� 5\DQ�
��� )��G ����� ���� ��WK &LU� ����� �FLWLQJ +DLOH WR DFFHSW QDWLRQDO

FRQWDFWV XQGHU WKH QDWLRQZLGH VHUYLFH RI SURFHVV SURYLVLRQ LQ WKH
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6HFXULWLHV([FKDQJH $FW RI ������ *LYHQ WKLV OLQH RI SUHFHGHQW� ZH OLNHO\
ZRXOG KDYH WR ILQG SHUVRQDO MXULVGLFWLRQ LQ WKLV FDVH LI 1*6¶V DFWLRQ WUXO\
ZHUH EURXJKW XQGHU (5,6$� 6HH %HOODLUH *HQ� +RVS� Y� %OXH &URVV DQG
%OXH 6KLHOG RI 0LFK�� �� )��G ���� ��� ��WK &LU� ����� �LQWHUSUHWLQJ D
SUHFHGHQW DNLQ WR 8QLWHG /LEHUW\ DV ELQGLQJ WKH FRXUW WR KROG WKDW
(5,6$¶V QDWLRQZLGH VHUYLFH RI SURFHVV SURYLVLRQ DOVR VDWLVILHV GXH
SURFHVV�EXW QRWLQJ D ³IDLO>XUH@ WR DSSUHKHQGKRZSHUVRQDO MXULVGLFWLRQ FDQ
EH VHSDUDWHG IURP GXH SURFHVV E\&RQJUHVVLRQDO HQDFWPHQW RI QDWLRQZLGH
VHUYLFH RI SURFHVV SURYLVLRQV´�� %HFDXVH ZH XOWLPDWHO\ FRQFOXGH WKDW
1*6¶V DFWLRQ LV QRW EURXJKW XQGHU ������D����� ZH QHHG QRW GHFLGH
ZKHWKHU D QDWLRQDO FRQWDFWV DSSURDFK WR � �����H���� ZRXOG FRPSRUW ZLWK
)LIWK $PHQGPHQW GXH SURFHVV� +RZHYHU� ZH QRWH WKDW WKH LQWHUHVWV PLJKW
EDODQFH GLIIHUHQWO\ LQ WKH (5,6$ FRQWH[W WKDQ LQ FRQWH[WV OLNH EDQNUXSWF\
DQG LQWHUSOHDGHU ZKHUH WKH QHHG IRU DOO SDUWLHV WR DSSHDU LQ RQH IRUXP
PLJKW MXVWLI\ SHUVRQDO MXULVGLFWLRQ YLD QDWLRQZLGH VHUYLFH RI SURFHVV
SURYLVLRQV� :H QRWH IXUWKHU WKDW EDQNUXSWF\ DQG LQWHUSOHDGHU DUH DPRQJ
WKH UHFRJQL]HG H[FHSWLRQV WR WKH $QWL�,QMXQFWLRQ $FW LQ WKLV FLUFXLW�
ZKHUHDV (5,6$ LV QRW� 6HH 6L[ &OLQLFV+ROGLQJ&RUS�� ,, Y� &DIFRPS 6\V��
,QF�� ��� )��G ���� ��� ������ �UHVHUYLQJ WKH TXHVWLRQ ZKHWKHU (5,6$

H[SUHVVO\ DXWKRUL]HV LQMXQFWLRQV DJDLQVW VWDWH FRXUW SURFHHGLQJV DQG

GHFLGLQJ WKH FDVH RQ RWKHU JURXQGV��
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D FRPSOHWHO\ SUHHPSWHG FODLP LQ VWDWH FRXUW� WKH SUHVHQFH RI SHUVRQDO

MXULVGLFWLRQ ZLOO QRW WXUQ RQ ZKLFK NLQG RI SUHHPSWLRQ H[LVWV IRU WKH

SXUSRVHV RI DQ DFWLRQ IRU LQMXQFWLYH DQG GHFODUDWRU\ UHOLHI� 7KLV LV DV LW

VKRXOG EH JLYHQ WKH LQHIILFLHQFLHV WKDWZRXOG DULVH LI WKH HQWLUH SUHHPSWLRQ

LVVXH KDG WR EH OLWLJDWHG LQ D IRUXP VHHPLQJO\ IRUHLJQ WR WKH GLVSXWH MXVW

WR GHFLGH WKH SHUVRQDO MXULVGLFWLRQ TXHVWLRQ�
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LW JLYHQ WKDW SHUVRQDO MXULVGLFWLRQ LV QRW HVWDEOLVKHG XQGHU WKH 'HFODUDWRU\

-XGJPHQW $FW LQ WKLV FDVH� DV GLVFXVVHG DERYH� %XW FI� )HGHUDO )RXQWDLQ�
,QF� Y� .5 (QWHUWDLQPHQW� ,QF� �,Q UH )HGHUDO )RXQWDLQ� ,QF��� ��� )��G
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